全部取得条項付種類株式を用いた少数株主の締出の効力を争う訴訟 : 公正な価格と株主平等の原則 by 玉井 利幸












1I1.言~:J\lfj(rJ l の効力金争う j主将
1.宗主:'H取引による状f患の変化
2. 公正な的ifX



































































わる(平成 21年 6月 25B当時， Yの発行済株式総数は 6万 1635株であ
り，資本金は 1憶円であった。東証一部 k場企業である A (;[-，[0インター
ネット徐式会主l:)は，平成 15fド10月， Yの第三者割当増資による株式全引き
受け， Yの発行済株式総数の似.6%)をナ保有する筆頭株主となったc 八は，
その後，保有する Yの株式令， Aの子会主1:である B(じ[-，[0メデ千アホー ノレディ
ングス)に移転したc 平成五年 6月25日当時， Bは， Yの株式を少なくと
も 4 万 4090 株(持徐上と ~t，~，こして i1.5%) を保有していた。 X らは;乃::EXρ
{ふ平成 21年6月25日当時， Yの株式ぞ保有する株主であった。
Yは，全部取得条項付撞類株式制度を用いて， Bを完全親会社とし， y ~ 






株式 i株につき，八種株式 12万6380分の 8株の割合をもって交付する
(3) Yが全部取得条項付種類株式(11¥fi'通株式)!e取得するのと引換えに，旧
普通株式の株主にふJL，八撞類株式 12万6380分の 8徐の割合をもって交付
する(取得1:1平成 21il' i J281:1)0 Yは，平成 21fF 6月25日， I臨時株主総会
の終了後，引き続き，普通株式の株主による種類株主総会喜子開催し， J二記
(2)と同内容の議案が可決されたc






















































企業倒fi錨が 100の会社があり， 100株発行しているとする。 1株あたりの
守2
全部取得条畷付鐙綴株式を}日いた少数株主の籍出の効力を争う訴弘、
割合的樋節句rorata valLに)は lである 会社には， 70株全保有する支配














る少数株主に lしか交付されない場合であるつ l徐あたり l払うので，少数






主に 0.9しか交付されていない。 1徐あたり 0.9払うので，少数株主全体に






























[塁審例 1] 企業俗伎は 120Iニ1営方自 橡王tを1.1で取得
文記事長主の4J:慾 少委主税ミ L:ítí~~の 1}ょ慾
事前 /U n1j 70 30 
新1:B 1:支 8i 33 







































ポ fý~ 1から事例 5の場合，公正な価格(分配合みのfli各，または，なかりせば
Illfi絡)はどのような師協となるべきカ"-127)。事{列 5の場合は，企業師Mlが下落
しているので，株主の従前の状態を保証する側格(なかりせば術協)が公正な















































らないということになる。]-の事例でいうと，事部 3，事例 4，事例 5のよ
うな取引であっても，取引の効力は否定されないことになるのか。





ンター弓、ットナンバー率件の裁判所L 事例 4や事例 5公認める趣旨ではな
いだろう c







































































































要であると考えるべきである c 例えば， II.1.の例 2の場合，締出による
if!ul'[のI?加分を支記株主が全部独占しているが，実質的平等といえるために
は，明力1I分ぞ何らかの割合で少数株主にも分配する必要があると考えるので















































































































































































































































5) レックス・ホー/レディングス事件i12必殺決定におけるElvj(緩犬l&'I'Ij '[tí のおIì氾~J主で




いc レックス・ホーlレディングスヨ王将二の!1t5]ミお裁平成 20{ド9FJ 12日;たまさ(金滋・硲
:m:特例 1301f]ト 28J[)， サンスター務件の大i波高絞王子成 2]:f手 9月 1I二i決定〈会滋・













:Jóの過半数の賛成 rt:条件とするなど，少数然史の fl:'! :;o?rnt~綴:念することができる場
合もありうるので，布告H¥r取引j と呼ぶことができないわけではないだろう。





ì:.総会決淡の耳主主ft~ インターネットナンバ -t~京総会決綾取it~請求rMI: 会
長1! ・ n百 r]^q'IJWtl1359~} (2011主1-')16交も参照c














う 既得の発行済の株式(八係j:ii株式とする) (こ全部取得条項 ~fせず定;ÌJ~変!1i~行
う 全部取得条rfiM符設株式(八千百級事長式)を取得する決議を:fJい， l[Jl'Jするこ取
iUιJulIiとして Bft[緩徐式全交付するが， その延命(ま支配~þ主主以外の者が株主となら














ぎHナrl1!!J!íj株式の取得総務を~4f子う 1 ï2 条の取得fllli終決定の It1 立てをケ総祢して， 1llI終合
争う殺判(または綴l1i耳必!の1li絡をやう災判)と1子ぶことにする
11) 締役i取引の効力守本後約:ニ FIJ訴するE31{こ{ふ i廷に取引が行われてしまっているの
で，手IH1;:関係人(こら‘える手元号令考えると，て‘きるだ(tlfKGIの効力が滋らないような
判断念行うべきであるようにも!ぷうご しかし全部取得条項付怒徐式を"jむいて少





















!))イミ公JI(ま f~íjt- 1!!t 主力原[7::]となるか， という形で議論されてきた。対話liの公iE伎は，
f?併の効力lこ影響ごと与えうるとするのがー絞的な浬毒事である 3 合併比率の不公立1そ




力である c 東京;;';j'l司王子)jx2it~1 月 31 jClfi科Il山富苦手法務 ii汚193]をは，合併比ネの










{こ í!1t効となる余地がある以上， X らが悶諮求のヰ正案判決を求める訴訟 I~の地{立，す
なわち原告適絡を喪失することはないふ金融・路事判例 1352~j- (2010年)53頁。
会f!j収得条項付Il立ち1株式:こより綴/J:]された株主に原告!JA協が認められるかは， 日




11 本 r~:~;Ì宝物流'MIニ{ふ組織 II}編から生じるシナシーを独占するために会部取得条
Ji Hf.毛然式による少数妹二1:0)総IHi:tijif，:したと思われるお例である。このような
殺Ifl約な]f;で全部取得条項{、f硲i兵隊式が手IJ)]jされるおそれがあることは以泌からお


















てが認められていること(会社法 1i2条 1駁) (こJ¥iらせば，多数ijとにより公正な対
側をもって徐:J:Jを洛をタミわせること 1=f糾立会社法1/')予定しているというべきである
から， Yi こ少数然:ì.>~ケ鋭 l徐ずる悶 fí立があるというのみではー間約皮を規定した会社
以;108災P1Vサ， 2滋 7~}， 171条えよいし 173条のJ巡おに途反するとはいえない
Iとおな迎Fll の~否については，例えば，笠原五I:IlJJ r会 r~l~取得条項付穏類保式11m!交
の干IJむの限界J})~沼悦自1; ご藤田2主役総務 r:íÍ~禁法の盟主主(1こ老舎は(潟準法務・ 2007
f手)238-243:ff 'I:'参照。











主!JI~j ::J~ ~西本強 5 ゴーイング・プライベート(非公開化)のすべて(潟王将法務・

















0) i"1ミ式貝取諮オミと全部取得条項付種類株式の取得fli協決定 U.J[下JJ ji{jtJ1法務
1921号 (2011年)4:W:，同 1922号 40l'f， j'!jに沙21^~:子 4-8 頁を?~参 j札しかし，公
正なfi協についての基本的な考え方は本文で述べたように概ね共通しているといえ
る c 京Ïil:l:lが全部取得条項付箆類保式 ~mいてrわれたか.現金を;tj-(孤とするifl織再
綴(例えば現金締tl合併) (こよって1Tわれたかによって，株主の保護のレベルが黒字





増加を ~I:.む場合もある c lfil践のJi勃[Jの源泉は取引の態漆によって様々であるが，株
式波紋請求権や 172条の制li裕淡定のEI立てなど縦格ミヶ辛子う淡判においては，公正な
flit与についての考え方は概ね共通している
w 例えば-542天対TBS司王f'I:(東京it，5淡5f-成 22年 7尽iEI金役、・商事、!'Ui7~ 1346 :号
1.J Ff)は，事長ェ1:1"[ Jf:Z .It'J;}と1告における公定な総絡について以下のように述べている
1[.1 
;ょ長判所が決定すべき;公正なill!itぉ;ふまI綴m裕行為により，五三築部li鎖，株主ilf総
力、治方11する場合には，干ij 梁効栄というべきシナジーを反映し 1::.illlî 絡会主~l廷として
5公正なfil協3合算定すべきであり，逆(こ{(三業IlliI!ii， V)，主!il泌氏が減少する湯合には，
九i京都i綴得税m行為0);)と訴がなかったとしたら1'iーしていたであろう frlitふすなわち，
いわゆる?ナカリセパ frllit~'l.l ~ぷ泌として 5公正な illlît討を算定すべきこととなる
i\lBO の τH~長で 172 条の fiUít各決定のIjIなてにより級協がぎrわれた事件で{ふ裁判
所{ふ~Hí午によって炎5Jcl は;誌なるものの， 1I支ね以下めようなれら*11みで Xc~~定される臨lí
iちが公正なirUi格であるとしている すなわち， i¥lBOが行われなくても手ぎする徐式
の幸子観的自Ili f[l立に，五IBO が行われることによって 1: じる li~* iIllí Íl!i の総力11分のうち会
社から絡tHされる絞れに防磁すべき部分合加えたものが公正なIlii6であるとしてい
るG 172条の{泌総{公正な術協)についてのこれまでの及、問所の考えカAについては.

































は，例え{ふ神的秀~Jf I介。?と株主!討の手Ij害総殺の基準 アメワカ法 i[頭慾治
郎総 5八十年代向去の務者I.i(予行主総.198521:) 351-355 H‘内出修王子 ir公lEえに
ÍlIli t{~J の照会主的検討 H~':H~去務 188ï -7子 (2010，1') 102 Ifも参照c なお. j習が手JIち" r将ミ
式段以前求権flJJI交における?公iEな古!lii'Ij，!の意義 シナジ一分自己の!日i組合中心と
して -j izf柳本一綴評議会する法律学 i二巻(俗1I1主1:・200651ミ)351l"lも参照合





千:と少数徐主でm加分を~ 1 : 1で分けることになり.少数株主全体に 10(= 20 x 1/2) 






l守21ぢ (2011年) 36 頁c そのような考えに ~\Lっと，事例 1 0)締11¥1夜引の効力は否
定されない。
31) 総務会争う裁判においては，取引の構造やヂ絞に務自して，裁判所が分記の問題





主 ド公正な価終」とは何かj法学教室 350号 (2009iF) 66 1室参1¥日，中東.IE文「サ
イパード事件}f!京地数決定から学ぶべきことJ'iE滋.niF引'IJ例 1329~号 (200守{f') 2 
l'f， I公i三[透…[事長式災取請求権Jジュリスト 1346Jj予(200i年)54-55長乙泌総支
仁了レツクス・ホー/レディングスヨH'I二最高裁決定の検討〈ヰニtJ 公正なfmif各J の
き/.定における殺判所の役;刻一一Jf筏策法務 18i6号 (2009ijo) 5 ft，十nr崇「レツク
ス・ホーノレディングス事件紋尚数決定と0.lBO 実務への彫怒(下)J 金援金・肉 ~JJ'!'Ij WIJ




1り03号 (2010 {To) 41-441H了参lKlo
116 
¥lBOの場合も ItlJ様である c 独立した対等な"3THま?のIHlのl[;(れとはいえない場合
であっても，利益約災状況を'閥滋ないし十分緩和するような儲院を採っている場合
は，そのような当事者の 11\1で決定包れた最lí総合公正な術協として )~1泣することにし
て，裁判所は介入を乏し控えるという考えも有力であるハ{終えば， ~~JII itま f¥lBO
における{泌総決定・r!l立学{'I:内考仁ド〕…ーサイバードホーノレディングス事件東京地
裁決定を'f.鋭、かりに j 潟新去務 1890，子 (2010::n101'1，三7!5fLtIレックス・サ
ンスタ-~1H'1二が象徴する ivlBO 取引への強まる逆風j ビシネス法務 2010 年 2 月号
(2010 ijo) 18-191室。サイハード事件東京地裁決定のように，そのような考えに拠
札分況の問題:こ立ち入らなかったものもある(策京地決平成 2lJド9月間 iゴ会
激.ifj守主判例 1329号45頁c 東京高裁決定ふ利?副長反問遊・緩和結成か i分であ
会部取得条現在Hl長類株式ミケ用いた少数株主の締出の効力を4f>う訴訟
れば裁判所:主総絡についての介入を控えるという判断の枠組みは地裁と河じて、あ


























の絡LB~tド心{こ…… j 布チj:千際ほか緩急c 会社法・金数法の新皮肉(中央絞済役・
200守年)302-303 N参照。鋭利性については， ?等合滋ー「会全土の営利性ーについてj

















i去のミクロ経済学的考祭(有斐潟・ 200~ 年) 15~-160}支~参 !l:なこさらに，常木淳
行去.fll学と経済学 規範的 fj去と経済学jの{弘主{む(!j1)j]草者房・ 2008{l") 3-20頁，常




39) fli絡を争う裁判の問題点、については， wuえば，問中亘 f組織再編と対側柔軟化j
法学教主主 30-1サ80l'f (2006今三)，中東lE文 r:(1':芸~J~収・ m織再編と毅会社・関係会主!冷
の法的資{壬j法律終報i9巻 5号 36][(200i i手)，笠JJj{.前掲j主14・252-253][， 
j訂版{建コ問中豆 f対談 ì'vlBO ・;1 1，公 i刻化取引の法íitllnJ~記(後JJ ビジネス法務 200ï
fド7月号 (200iiド)i4I主(消I51発i3') ~参照c

































が従前の状態である c そのため， λ!BOの持会合{ふ従i誌の状fさな保設するために警
割合的剖Ij(rなると疑供する必至さがあるつ
43) 分況の問題は，必ずしも f~~効 IJjtl浅の!問題として取り数う必喜さはなく， 1制限京[E]と
してl段ち扱うこともできる o *fi織再編における事長エt1'刊誌?求権の公正なfl括協につい
ての議論であるが，公正な分誌とがなされないときの総終夜綴行為の求認決議は831
3決lJJO ;}にいう f蒸しく不当j な決議であるとして，分況の問題を絞iì~IJ京協の若手
査のなかに取り込む見解もある。問中・前おi主39・81JeIc 
緯ミ~t平等原則遼反も，必ずしも ln~効際関としてのみ捉える必塁さはないっ徐，tll\lの
実質的な平等がGi保されない場合(ふ fゑ:しく不当j として， IW間反[五!とすることも
考えられる c 羽;永.)II]掲a7・37:rL森本滋「株主平等原則の怨念的意義と現実的
機会E 株主の王子学子取扱いと公正取後い… Jf芝商法雑誌 141之さ3王子 (2009i1') 
310 l~L 福島・前掲;主 7 ・ 20 ]室参照。
44) 全gi;絞得条項{ぜ穏発i株式{ffjいた支配株主による少数事長主の締出が株主平等原則
i率反ミ主総量ミしうるとする党総として，例えば，火E雲寺I!Jj r 少数枝~，tの絡め 11i しと徐


















50) しかし，締/:l\前の株式の縦似合割合(l%lli1í~ì (pro rata value)として考えるべきかは
疑問がないわけではない。支配徐ゑのいる会総:の現実を反映させて，支配株主の株
式には支配プレミアムがある，少数株主の株式は少数選手割引 (minoritydiscount) 
されていると考えるべきである， とすることもできないわけではないだろう c 前箔
注42参照c
51) 事例 2のように，支配株主が続出合行う場合{立本文のような分配でもよいかもし











社法の現代化 (2・完)Ji¥BL823匂 [2005;，ドJ23-26 TI参照)っ本総の考え15では，













53) 語審r:B l正敬「企業得橋文jfilfi の柔~V~{と・子会主1:の定義j ジュリスト 1267 .~子 (2004 :f下)






げる童文'joljE売の役;!iUJ 詩lLI法令33る3・4王子 (2010"n322-325 Wとそこで51Jりされ
ている文総そ苦手j弘
56) f1li絡をケ争う主将においては，段階的(こ判断するという考えも有力て、ある c 前払j注
31 ~参!!な。
57) 支配株主による少数株主の総出{ふ利:ヲ対立のあるーガ約な関係にあると当事者の
1M] 0)取引であり，対等な当事者ーの IIJl の lf)(~1 とはいえない。 そのため，取引の効力を
争う少数株主が，支配徐=1:と少数株主のIfJI!こ初対立のある，…方的なi芸!係にある
~楽者の Ifせの取引であることを己主荻lL託したら .3Z記株主の 15で利t!rtf:l1:ゃ一方的
な!潟{系 ~lflf)遂ないしは緩和するのに十分な治問主主採っておりー!た笈的{二対等な当事















































60) このように考えると，溺例 1~3 のような続出取引の効力が認められるかどうか
(:1'.， 締UJJf'(引が災質的に対等な当務省のItJの取引といえるかどうかによることにな
るつ尖雲i的に対等な ~3事者ーのおjの取引といえるのであれば，裁判所は分況の問題に








るので， I1H71J 3の場合も， l等分配{まなされず.株主は締an立の従前の状態、よちもmJ
iとしたままになってしまう。カノレドア口ヒックスj主殺の考えを徹底するのであれば，
補償は仮設でよいので.これでもかまわないことになろう。しかし，カルドアニ
己ックス Ji~Wもの~.え守滋筏せず，級協を;>;争う及、I'U においてはパレート己主芯ミヲ実現で
きる余地を残しておこうとするのであれば，独立した当事者の取引といえる上話会で
あっても，主主判所{ま，お官邸される事長Jôの従前のj犬慾を~f栄 ~l:tする官邸格が提供されてい
るかどうか(公正なfI!日洛〔なかりせば指!日各?である)を答盗し， それをケ下i立iる{ilit各
しか提供されていないi議会は公正な部li格(なかりせば悩lir)そ取得綴協とするよう
決定すべきことになる。このように考えると，完u)J'5:争うJ主将の土器合よらも， fil!絡
をと争う裁将のプFji!>裁判所の介入の}交子?いは向くなる。
[付記] 本縞{ふ科学研究費補助金(若手研究(B))と 2010年度南山大学ノえッへ
研究奨励金 J-A-2による研究成果の一部である〈
123 
